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I．序　　　説
　韓国では，企業買収・合併市場を活性化するために多様な買収・合併手
段を導入する内容の商法改正案が2015年11月12日に国会で可決された。こ
の改正商法は，2015年12月 ₁ 日に公布され，2016年 ₃ 月 ₂ 日から施行され
る。
　企業買収・合併は，企業の構造調整や企業の組織再編に最も効率的な手
段である。韓国では，1990年代末から企業買収・合併を円滑に行わせるよ
う，制度的に支援するため，何度も商法改正が行われた。「1998年12月28
日改正商法」では，当時の経済危機を克服するために企業が効率的に構造
調整を行わせるよう合併制度を整備し，会社分割制度を導入した。また，
「2001年 ₇ 月24日改正商法」では，持株会社を容易に設立させるよう株式
の包括的交換・移転制度を新設した。そして「2011年 ₄ 月14日改正商法」
では，合併時に存続会社が消滅会社の株主に金銭やその他の財産によっ
て，合併対価の全部あるいは一部を提供できるようにした（商法第523条
第 ₄ 号）。ここでいうその他の財産の中には，親会社の株式も含まれてい
る。それゆえ，吸収合併の際に存続会社が消滅会社の株主に提供する合併
の代価に，存続会社の親会社株式が含まれた場合，存続会社がその支給の
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ために親会社株式を取得できるように許容したのである（商法第523条の
2）。これによって，存続会社が消滅会社の株主に合併の代価を，つまり存
続会社の親会社株式を取得して支給する三角合併が可能になった。また，
企業構造調整を活性化するために，存続会社は合併によって発行する新株
が発行株式総数の100分の ₅ 以内の場合，許容した小規模合併を発行株式
総数の100分の10以内に緩和した。その他にも発行株式総数の100分の95以
上を保有した支配株主に，残りの少数株式を強制買収できる権利を認める
一方，少数株主が自分の所有株式を換価できる方法として，支配株主に株
式の買収を請求できる権利を認めた。
　しかし，まだ韓国の企業買収・合併市場は，米国など先進国に比べ活性
化されていなかった。経済の成長動力を拡充するためには，企業買収・合
併市場を活性化させる必要がある。特に，中小・ベンチャー企業の戧業
後，買収・合併を通じた資金の回収は活性化されておらず，企業の公開な
どの上場を通じた投資金回収にも平均12年が所要され，ベンチャー戧業の
好循環構造が行われていないままである1）。
　したがって，「2015年12月商法改正」では，企業の構造調整と投資活動
が円滑に行えるように様々な形の企業買収・合併制度に関する規定を整備
した。本稿では，改正商法が導入した三角株式交換，逆三角合併及び三角
分割合併制度，反対株主の株式買収請求権制度の整備，簡易営業譲渡・譲
受制度及び無増資合併の明文化などについて検討する。
II．三角株式交換制度の導入
　「2001年商法改正」では，持株会社の設立を通じた企業構造調整の便宜
1）　中小・ベンチャー企業が企業買収・合併を通じて資金回収を行っている割合
は極めて低く（0.4％），企業の公開など，上場を通じて回収するまで，米国，
欧州連合，イスラエル，中国などの主要外国の場合には，平均 ₃ ～ ₆ 年がかか
るのに対して，韓国の場合には平均12年かかることが分かった（毎日経済，
2015. 5. 28.）。
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性を高めるために，株式の包括的交換及び株式の包括的移転制度を導入し
た（商法第360条の ₂ ないし第360条の23）2）。株式の包括的交換というの
は，完全子会社になる会社の株主が持つその会社の株式を，株式交換によ
って全部完全親会社になる会社に移転し，完全子会社になる会社の株主
は，完全親会社になる会社が発行する新株を割り当てられ，完全親会社の
株主になることによって完全親子会社関係を新設する組織法上の行為を指
している（商法第360条の2）。これに対し，株式の包括的移転とは，株式
移転によって完全子会社になる会社の株主が所有するその会社の株式を，
株式移転によって設立する完全親会社に移転し，完全子会社になる会社の
株主は，完全親会社が発行する株式の配分を受け，完全親会社の株主にな
ることによって，完全親子会社関係を新設する組織法上の行為を指してい
る（商法第360条の15）。株式の包括的交換と株式の包括的移転は，完全親
子会社関係を形成する点では同様であるが，前者は既存の会社間に完全親
子会社関係を新設することであり，後者は新しい会社を新設し，完全親子
会社関係を形成するという点で両者の間に差異がある。
　2015年商法改正の前には，株式の包括的交換によって完全子会社になる
株主に完全親会社の株式のみを交付することができた。しかし，今回の改
正商法は，完全子会社になる会社の株主に，完全親会社になる会社が株式
交換のために，新株の割り当ての他に自己株式を移転し，その対価の全部
あるいは一部として，金銭やその他の財産を提供できるようにした（商法
第360条の ₃ 第 ₃ 項第 ₂ 号及び第 ₄ 号）。ここでいう完全親会社になる会社
が，株式交換のために完全子会社になる会社の株主に提供する「その他の
財産」には，完全親会社になる会社の親会社株式も当てはまる。これによ
2）　株式の包括的交換及び移転制度とは，米国法の Share Exchange に由来する
ものとして，日本の純粋持株会社の設立及び転換を認めた上，既存の会社を持
株会社へ転換する方式の一環として，「1999年商法改正」時に立法化したもの
を，韓国も商法改正時に導入したのである。韓国では2000年10月に，金融機関
の構造改編のために制定された金融持株会社法においても株式の包括的交換及
び移転制度を規定している。
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って，完全子会社になる会社の株主に提供する財産に，完全親会社になる
会社の親会社株式が含まれる場合には，完全親会社になる会社がその支給
のためにその親会社の株式を取得できるように，第342条の ₂ 第 ₁ 項に規
定された子会社の親会社株式取得禁止に対する例外を認めた（商法第360
条の ₃ 第 ₆ 項）。その結果，会社が買収対象である中小・ベンチャー企業
を完全子会社とみなす包括的株式交換をする場合，その対価として，親会
社の株式を買収対象会社の株主に交付できるようになり，三角株式交換が
可能になった。完全親会社になる会社の親会社は，三角株式交換を通じて
買収対象会社を自ら支配する子会社の完全子会社（孫会社）として支配す
ることができる。この場合に買収対象会社が存続するので，対象会社の契
約上の地位，特許権，商号権などをそのまま活用でき，親会社の株主総会
を開催する必要がなく，反対株主の株式買収請求権も認められないので，
手続きが簡単で，三角株式交換を通じた企業間の組織再編が容易になっ
た。
　また，株式の包括的交換の際に親会社株式が支給できる三角式交換を通
じて，逆三角合併が可能になった。逆三角合併というのは，A 会社の子会
社である S 会社が T 会社と株式の包括的交換をする場合，T 会社の株主
に親会社である A 会社の株式を交付しながら，T 会社を存続会社にする
合併のことをいう。「2011年改正商法」は，子会社が他の会社を買収する
際に，その対価として，親会社の株式を買収対象会社の株主に交付できる
ようにする三角合併のみを許容した。したがって，買収対象会社が合併の
存続会社になる「逆三角合併」というのは，合併での実際的需要（買収対
象会社が持っている商号，営業権，特許権などが維持されるようにしよう
とする場合など）を充足させるに有用な構造であっても，該当法の文言上
許容されていないというのが一般的な解釈であった3）。したがって，「2015
年改正商法」では，株式の包括的交換の際に親会社株式が支給できるよう
3）　法務部，商法の一部改正法律（案）立法予告（法務部の公告第2014─172号）
（2014. 8. 6.）2頁。
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にする「三角株式交換」を導入し，逆三角合併が可能になるようにした。
　一方，改正商法は，株式交換の代価を株式のほかに現金やその他の財産
によって支給できるように定めながらも合併とは異なって，債権者保護手
続きを置いていない。その理由は，買収会社とその対象の会社においては
株主の構成が変わるだけであって，会社自体は存続するので，債権者の立
場では従来と変化したことがないとして，保護手続きが必要なものではな
いと理解したためである。しかし，株式交換対価を現金で支給すると，買
収会社の資産が流出したことになり，債権者らは自分たちの債権に対する
担保財産がその分減少されたと見ることもできる。また，株式交換の対価
が不当な場合には完全親会社になる会社の資産が減少あるいは負債が増加
し，財産状態を悪化させる場合もある。株式交換の際に交付金を多く支給
すると，会社債権者を害する可能性があるので，交付金合併と交付金の分
割合併上，株式交換の際に交付金を支給する場合には，債権者保護手続き
を設ける必要がある。日本の会社法第799条第 ₁ 項では，債権者が株式交
換に対し，異議を提起できるようにするなど一定な債権者保護手続きが定
められている4）。
4）　日本の会社法第799条第 ₁ 項第 ₃ 号では，「株式交換をする場合において，株
式交換完全子会社の株主に対して交付する金銭などが株式交換完全親株式会社
の株式その他これに準ずるものとして法務省令で定めるもののみである場合以
外の場合又は第768条第 ₁ 項第 ₄ 号ハに規定する場合，株式交換完全親株式会
社の債権者は，株式交換に対し，異議を申し立てることができる。」と規定さ
れている。
　　日本の会社法第799条第 ₂ 項では「前項の規定により存続株式会社などの債
権者が異議を述べることができる場合には，存続株式会社などは，次に掲げる
事項を官報に公告し，かつ，知っている債権者には，各別にこれを催告しなけ
ればならない。ただし，第 ₄ 号の期間は ₁ 箇月を下ることができない。 ₁ ．吸
収合併などをする旨， ₂ ．消滅会社などの商号及び住所， ₃ ．存続株式会社な
ど及び消滅会社などの計算書類に関する事項として法務省令で定めるもの，
₄ ．債権者が一定の期間内に異議を述べることができる旨。」と規定されてい
る。
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III．三角分割合併制度の導入
　会社の分割は，ある会社の営業を ₂ つ以上に分離し，分離された営業財
産を（資本）元手として会社を新設し，あるいは他の会社と合併させる組
織法上の行為を指す5）。2015年改正前の商法は，会社分割の形を，会社の
営業を数個に分割し，分割された営業中の ₁ つまたは数個をそれぞれ出資
し，₁ つまたは数個の会社を新設する新設分割（商法第530条の ₂ 第 ₁ 項），
分割会社の一部営業を存立中である他の会社に吸収合併させる吸収分割合
併，または分割会社の一部営業と既存の会社を合併して会社を新設する新
設分割合併（商法第530条の ₂ 第 ₂ 項）及び会社分割に従う新設会社ある
いは合併相手会社の株を分割会社の株主に帰属させず，分割会社がそのま
ま所有するのを物的分割として規定していた（商法第530条の12）。そして
商法は，分割，合併時に存続する会社あるいは分割によって新設される会
社は，分割の対価として自らの株式を発行し，交付するものと規定するこ
とで，解釈上，分割の対価として分割交付金を支給することは許容されて
いないとみなしている。しかし，2011年商法改正時の吸収合併について
は，三角合併制度を導入しながら，分割合併については合併とは異なっ
て，取り扱いをする理由がないにもかかわらず，このような規定を置かな
かったため，バランスが合わない立法であるという批判がなされた6）。
　したがって，「2015年改正商法」では，分割承継会社は，分割や合併を
しながら分割会社の株主に新株を割り当て，自己株式を移転できるように
しただけではなく，その対価の全部あるいは一部として金銭やその他の財
産を提供できるようにした（商法第530条の ₆ 第 ₁ 項第 ₂ 号，第 ₃ 号及び
第 ₄ 号）。これによって吸収分割合併の場合，分割承継会社は，分割会社
の株主に分割の対価として分割交付金が支給できるようになって交付金合
5）　李哲松『会社法の講義（第22版）』（博英社，2014年）1068頁。
6）　李哲松・前掲注5）1091頁。
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併が可能になった。そして，分割会社の株主に提供する財産に分割承継会
社の親会社株式が含まれる場合，分割承継会社はその支給のため，親会社
の株式を取得できるようにし，子会社の親会社株式取得禁止に対する例外
を認めた（商法第530条の ₆ 第 ₄ 項）。したがって，分割承継会社が買収対
象会社の特定事業部門のみを分離して分割合併をする時，分割承継会社の
親会社の株式を買収対象会社の株主に交付ができるようになったことか
ら，三角分割合併が可能になった。三角分割合併というのは，分割承継会
社である子会社が分割会社の一部の事業部門のみを合併し，その対価とし
て親会社の株式を分割会社に交付することをいう。
　一方，三角分割合併は三角合併と比べ，次のような長所がある7）。完全
親会社を持株会社（完全な持株会社）としている子会社（完全子会社，分
割承継会社）が，ある会社（分割会社）の営業部門を分割合併する場合，
三角分割方式を利用すると，完全な持株会社体制をそのまま維持すること
ができる。三角分割合併の場合，三角合併とは異なって，承継資産あるい
は債務を選択することができる。したがって，従来の分割合併に関する規
定では親会社の株式を活用し，対象会社に必要な部分のみを買収すること
は不可能であるが，三角分割合併制度を導入することで，親会社は買収対
象会社の事業部分の中で希望する部分だけを分割して子会社と合併させる
ことができるので，親・子会社関係を活用した買収・合併が拡大できるこ
とが望ましい。
　その他に，改正商法は会社が分割する時に分割する該当会社を分割会社
とし，分割を通じて新たに設立される会社を単純分割新設会社とし，分割
吸収合併の存続会社を分割承継会社として，分割新設合併によって新たに
設立される会社を分割合併新設会社として，会社の分割と関連する用語を
明確に整備した（商法第530条の ₅ 項など）。
7）　すでに三角分割を導入した日本の場合を見ると，結果的には同じ効果を発生
させたにもかかわらず，三角合併より三角分割の方が多く利用されているとし
ている（国会法制司法委員会，商法の一部改正法律案の審査報告書，2015.11.，
₈ 頁）。
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IV．反対株主の株式買収請求権制度の整備
　株式買収請求権とは，株式会社の合併，分割合併，株式の包括的交換，
株式の包括的な移転及び営業譲渡などの場合，これに反する株主が会社に
対して自己の所有株式を買収することが請求できる権利をいう（商法第
360条の ₅ 第 ₁ 項及び第374条の ₂ など）。従来の「資本市場と金融投資業
に関する法律」では，議決権のない株式を持っている株主にも株式買収請
求権を認めたが8），商法では分割合併の場合にのみ議決権のない株主にも
議決権を付与することで，結果的には株式買収請求権も付与しているだけ
で，その他の場合には明文の規定を設けていなかった。このような場合，
議決権がない株式を持っている株主にも株式買収請求権が認められるか否
かについて，実務上の混乱を招く恐れがあり，無議決権株主たちの権利保
8）　第165条の5（株式買収請求権の特例） ①株券の上場法人が商法第360条の
₃ ・第360条の ₉ ・第360条の16・第374条・第522条・第527条の ₂ 及び第530条
の3（同法第530条の ₂ による分割の合併及び同条による分割として大統領令で
定める場合のみ該当する）で規定する議決事項に関する取締役会決議に反対す
る株主（商法第344条の ₃ 第 ₁ 項による議決権がないあるいは制限される種類
株式の株主を含む。以下この条において同じ）は，株主総会前（商法第360条
の ₉ による完全子会社になる会社の株主と同法第527条の ₂ によって消滅する
会社の株主の場合には，同法第360条の ₉ 第 ₂ 項及び第527条の ₂ 第 ₂ 項による
公告又は通知をした日から ₂ 週間以内）に，該当法人に対し，書面でその決議
に反対する意思を通知した場合にのみ自分が所有している株式（反対の意思を
通知した株主が第391条によって取締役会決議の事実が公示される前に取得し
たことを証明した株式と，取締役会決議の事実が公示された後に取得したが，
大統領令で定める場合に該当することを証明した株式のみが該当する）を買収
してくれることを当該法人に対し，株主総会の決議日（商法第360条の ₉ によ
る完全子会社になる会社の株主と，同法第527条の ₂ によって消滅する会社の
株主の場合には，同法第360条の ₉ 第 ₂ 項及び第527条の ₂ 第 ₂ 項による公告又
は通知をした日から ₂ 週間を経過した日）から，20日以内に株式の種類と数を
記載した書面で請求することができる。
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護に不十分な側面があった9）。これと関連して，商法は株式買収請求権の
行使の要件として，事前反対の通知のみを要求し，株主総会に出席して，
反対することを要件としないのは，議決権のない株主にも買収請求権を認
めるための趣旨として理解しなければならないという見解が多数説である
が，議決権のない株主には株主総会招集通知をしないため，株主総会の決
議事項に反対する表決もできないので，株式買収請求権も行使できないと
いう一部の見解があった10）。したがって改正商法は，株式買収請求権が行
使できる反対株主の範囲に議決権がない，あるいは制限される株式を保有
した株主も含まれるのを明文上規定した（商法第360条の ₅ 第 ₁ 項，第374
条の ₂ 第 ₁ 項及び第522条の ₃ 第 ₁ 項など）。日本の会社法では，明文の規
定によって議決権のない株主に買収請求権を認めている11）。
　そして株主総会の招集通知・公告は，株主たちに総会の意思決定に参加
する機会を与えるためであって，商法は議決権のない株主には適用しない
と明示的に規定している（商法第363条第 ₇ 項）。議決権のない株主とは，
議決権が排除される株式あるいは当該総会の議案に関して議決権が制限さ
れる株式だけではなく，相互株のその他の商法または特別法で議決権を制
限する株式を所有する株主を全て含むものであると解釈されている12）。し
かし，反対株主の株式買収請求権と関連してみると，取締役会で合併など
の決議があってから，株主総会を招集することになるが，実際に株主は総
会の招集通知・公告に記載された目的事項を通じて合併などが推進される
ことが分かる。議決権がないあるいは制限される株主にも株式買収請求権
が行使できるようにするには，総会の招集通知を行われなければならな
い。したがって，改正商法は，反対株主の株式買収請求権が認められる場
合には，議決権がないあるいは制限される株主にも株主総会招集通知をす
るように明文上規定した（商法第360条の ₅ 第 ₁ 項，第374条の ₂ 第 ₁ 項及
9）　国会法制司法委員会，前掲注7）， ₃ 頁。
10）　国会法制司法委員会，前掲注7），14─15頁。
11）　日本会社法第116条第 ₂ 項第 ₂ 号を参照。
12）　国会法制司法委員会，前掲注7），15頁。
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び第522条の ₃ 第 ₁ 項など）。
　また，従来では反対株主の株式買収請求権の行使による会社の買収義務
発生時期（始期）を株主から買収請求を受けた日から起算することによっ
て，株式買収請求権を行使した株主ごとに会社と株式売買契約成立時期が
異なり，会社の株式買収の手続き上の負担が発生する問題が起きた。した
がって，改正商法は，株主総会決議日から20日以内の買収請求期間を設定
し，会社の買収義務発生時期は，一括的にこの買収請求期間が終了する日
に規定し，業務処理の効率性を企てた。このように改正商法は，解釈上の
見解が対立している無議決権の株主に対する株式買収請求権の認定可否を
立法上解決した。
V．小規模株式交換の要件の緩和など
　「2011年商法改正」では，小規模合併の要件を緩和した。つまり，小規
模合併時に存続会社は合併によって発行する新株の総数が，その会社の発
行株式総数の100分の10を超過せず（商法第527条の3），合併によって消滅
会社の株主に支給する金額が，存続する会社の最終貸借対照表上に現存す
る純資産額の100分の ₅ を超過しないときは，存続会社の株主総会の承認
はこれを取締役会の承認に代えることができる（商法第527条の ₃ ①）13）。
　しかし，小規模合併と経済的機能及び効果が，実質的に同一の小規模株
式交換の要件は，そのまま維持されていたため，小規模株式交換を活用す
るには困難があった。つまり，小規模株式交換の場合には，完全親会社に
なる会社が株式交換のために新株を発行する新株の総数が，その会社の発
行株式総数の100分の ₅ を超過してはならず（商法第360条の10第 ₁ 項本
文），完全子会社になる会社の株主に交付する株式以外の財産が，完全親
13）　韓国商法と日本の会社法上では，合併関連用語の概念に差異がある。つま
り，韓国商法上の簡易合併（商法第527条の2）は，日本の会社法上の略式合併
に該当し，韓国商法上の小規模合併（商法第527条の3）は，日本の会社法上の
簡易合併（会社法第796条第 ₃ 項，同法施行規則第196条）に該当する。
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会社になる会社に現存する純資産額の100分の ₂ を超過しないときには，
存続会社の株主総会の承認はこれを取締役会の承認に代えることができる
（商法第360条の10第 ₁ 項但し書き）。したがって，企業構造調整のために
小規模株式交換を活用するには限界があった。
　2015年の改正商法は，小規模株式交換の要件を小規模合併の要件と同様
に緩和した（商法第360条の10第 ₁ 項及び第527条の ₃ 第 ₁ 項など）。改正
商法は，小規模株式交換の場合にも，新株を発行するときは，「発行済み
株式総数の100分の10以下」とし，株式以外の財産を交付するときは，「純
資産額の100分の ₅ 以下」に拡大した14）。このように企業が小規模株式交
換の方法で事実上買収・合併を進める時，株主総会の承認手続きをせず，
取締役会の決議のみで可能であるから，企業買収・合併が活性化できるこ
とが望ましい。
　そして従来は，小規模株式交換の場合に株式交換の対価として，新株を
発行する代わり，自己株式が交付できるか否かに関して明文の規定がない
ため，解釈上争いがあった15）。しかし，新株を発行する代わりに，自己株
式を交付しても，商法上他の規定と衝突しあるいは買収合併の当事会社の
利害関係者らに不利益をもたらすとは見にくく，合併手続きを効率的に実
行できるという点においては肯定する見解が有力である16）。「2015年改正
商法」は，小規模株式交換の場合にも，小規模合併と同様に自己株式の移
転が可能であることを明確にした（商法第360条の10第 ₁ 項及び第527条の
₃ 第 ₁ 項など）。
14）　韓国商法上の小規模株式交換（商法第360条の10第 ₁ 項）は，日本の会社法
上の簡易株式交換（会社法第796条第 ₁ 項）に該当する。
15）　日本における小規模合併は，「1997年商法改正」で新設された制度で，2005
年会社法を制定する当時，合併対価の柔軟化によって改正された。韓国の現行
商法上の小規模合併の規定は，日本の会社法の制定以前の旧商法上の制度に類
似している。日本の旧商法では，消滅する会社の株主に移転する株式は，小規
模合併であるか否かの判断において，合併の新株としてみていることを明示し
た（日本旧商法第412条の ₃ 第 ₂ 項）。
16）　權奇範『企業構造調整法』（三英社，2011年）133頁。
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VI．簡易営業譲渡・譲受の導入
　今回の商法改正の前にも，合併と株式交換の場合には簡易合併と簡易株
式交換制度がすでに認められていた17）。簡易合併というのは，合併する会
社の一方が，合併後存続する場合に合併によって消滅する会社の総株主の
同意がある，あるいはその会社の発行株式総数の100分の90以上を合併後，
存続する会社が所有しているときは，合併によって消滅する会社の株主総
会の承認を取締役会の承認に代えることができるようにしたことをいう
（商法第527条の2）18）。そして簡易株式交換というのは，完全子会社になる
会社の総株主の同意がある，あるいはその会社の発行株式総数の100分の
90以上を，完全親会社になる会社が所有している時は，完全子会社になる
会社の株主総会の承認を取締役会の承認に代えることができるようにした
ことをいう（商法第360条の9）。このように，簡易合併や簡易株式交換の
場合には，営業全部を譲渡・譲受しながらも，株主総会特別決議を回避す
ることができる。
　しかし，改正前商法第374条では，会社が営業の全部又は重要な一部の
譲渡（第 ₁ 号），営業全部の賃貸又は経営委任，他人と営業の損益全てを
一緒にする契約，その他にこれに準ずる契約の締結・変更又は解約（第 ₂
号）及び会社の営業に重大な影響を及ぼす他の会社の営業の全部又は一部
の譲受（第 ₃ 号）のうちのいずれかに該当する行為を行うときは，第434
条による株主総会の特別決議が要求された。しかし，営業譲渡・譲受は，
その機能及び効果においては合併と類似するので，簡易合併に準ずる営業
17）　営業譲渡・譲受とは，営利を目的として組織化された機能的一体としての営
業財産を，譲渡契約によりその同一性を維持しながら，譲受人に移転する行為
として，その実質が合併と類似し，資産の譲受・譲渡・株式譲受・譲渡・合併
などとともに合併における主要な手段として広く使用されている。
18）　韓国商法上の簡易合併（商法第527条の2）は，日本の会社法上の略式合併
（会社法第796条第 ₁ 項）に該当する。
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譲渡・譲受の場合については簡易合併の場合と同様にその要件を緩和する
必要がある。これによって「2015年改正商法」は，営業譲渡・譲受，賃貸
などの行為を行おうとする会社の総株主の同意がある，あるいは買収主体
が買収対象会社の発行株式総数の90％以上を保有している場合には，その
行為を行おうとする会社の株主総会の承認は，取締役会の承認に代えるこ
とができるようにした（商法第374条の3）19）。簡易営業譲渡・譲受及び賃
貸制度を新設することによって，企業の構造調整が円滑にできることは望
ましい。日本の会社法もこれに関する規定が定められている20）。
VII．無増資合併の明文化
　従来は，分割新株の発行がない無増資の分割合併が可能であるか否かに
ついて，既存の分割承継会社が分割新株の割り当てに十分な自己株式を保
有している時は，分割新株の発行は必要せず，これにより，資本増加のな
い無増資吸収分割合併も可能であると見なした21）。大法院登記先例でも
「分割会社が存続しながら一部の事業部門を人的に分割し，存立中の既存
の会社に吸収合併する，いわゆる吸収分割合併で，分割される特定の事業
部門が商法第530条の ₇ 第 ₁ 項第 ₂ 号の貸借対照表上，純資産価値が0（零）
である場合は，合併差益が存在しないため，分割会社の株主に分割合併の
19）　韓国商法上の簡易営業譲渡譲受（商法第374条の3）は，日本の会社法上の略
式事業譲渡譲受（会社法第468条第 ₁ 項）に該当する。
20）　日本の会社法第468条（事業譲渡などの承認を要しない場合）1項では，「前
条の規定は，同条第一項第一号から第四号までに掲げる行為（以下この章にお
いて「事業譲渡等」という。）に係る契約の相手方が当該事業譲渡等をする株
式会社の特別支配会社（ある株式会社の総株主の議決権の10分の ₉ （これを上
回る割合を当該株式会社の定款で定めた場合にあっては，その割合）以上を他
の会社及び当該他の会社が発行済株式の全部を有する株式会社その他これに準
ずるものとして法務省令で定める法人が有している場合における当該他の会社
をいう。以下同じ。）である場合には，適用しない。」と規定されている。
21）　權奇範・前掲注16）377頁。
比較法雑誌第50巻第 ₃ 号（2016）
110
相手会社の株式の割り当てがない無増資合併は可能である。」と定められ
ている22）。
　合併の対価として通常，新株を発行して割り当てしているが，このよう
な新株の発行がなく，自己株式を合併の代価として使用し，合併比率にし
たがって割り当てすることが解釈上可能であるか否かについて見解が対立
している。しかし商法上，他の規律事項と衝突しあるいは買収合併の当事
会社の利害関係者らに不利益をもたらすと見るのは難しいため，これを認
める見解が有力である23）。また，解散会社が存続会社の株式を持っている
場合に，存続会社が合併によりこれを包括承継した後，これを合併対価と
して解散会社の株主に交付することが可能であるか否かについても争いは
あるが，存続会社が自己株式を保有する場合であるとみなす合理的な理由
がないので，可能であると見ることができるのである。会社が合併の代価
として新株を発行し，割り当てすることと自己株式を交付することは，合
併代価をもらう株主らの立場からでも，新株の発行よりは自己株式を交付
する方が，既存の持分率を維持することができるので，より有利な側面が
ある。
　このような点を考慮し，「2015年改正商法」は，株式の包括的交換，吸
収合併あるいは分割合併の場合に，新株発行の代わりに自己株式を移転で
きるように明文上規定した（商法第360条の ₃ ）。また，改正商法は，資本
金が増加する場合に限って増加する資本金あるいは準備金に関する事項を
株式交換契約書又は合併契約書に記載するようにして資本金が増加しない
合併が原則的な形態であることを規定した上で，無増資合併が認められる
ということを明確にした。
22）　2002.1.2. 登記先例200201─17。
23）　權奇範・前掲注16）133頁。
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VIII．結　　　語
　韓国の2015年商法改正は，企業買収・合併市場の拡大及び経済活性化を
企てるため，企業の構造調整及び投資活動が円滑に行えるように様々な形
の企業買収・合併方式を導入する一方，反対株主の株式買収請求権制度を
整備するためのものであった。
　今回の商法改正の主な内容を見ると，株式の包括的交換の際に親会社株
式を支給できるようにする三角式交換を導入し，このような三角株式交換
を通じて逆三角合併が可能になるようにし，会社の分割合併の際に分割会
社の株主に，親会社の株式が交付できるようにする三角分割合併制度を導
入した。子会社を活用した様々な企業買収・合併の構造を作ることによっ
て，企業買収・合併に対する経済的需要を円滑に支えられることは望まし
い。
　また，無議決権株主も株式買収請求権を行使することができることを明
文上規定し，株式買収請求権が認められる場合には，無議決権株主にも，
株主総会の招集を通知するように規定することによって，企業引受・合併
の過程で無議決権株主の保護に貢献することができるだろう。そして小規
模株式交換と小規模合併は，経済的機能及び効果が実質的に同様であるの
で，小規模の株式交換の要件を小規模合併の場合と同様に緩和し，株式交
換の対価として新株を発行する代わりに，自己株式を移転することができ
るようにしただけでなく，金銭やその他の財産が支給できることを明確に
規定した。営業譲渡・譲受，賃貸などの行為を行おうとする会社の総株主
の同意がある，あるいは株式の90％以上を，その取引の相手方会社が所有
している場合には，その行為を行おうとする会社の株主総会の承認は，取
締役会の承認に代えることができるようにした。このように簡易な営業譲
渡・譲受，賃貸制度を導入することにより，企業の効率的な構造調整が円
滑になるだろう。
